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可转换债券近年来在我 国 发 展 迅 猛 ，前 景 十 分 广 阔 。
相比之下，国内理论界关于可转债的研究还处于起步阶段。
例如，我国学者对于股票市场的有效性做了很多研究，但









第 一 种 检 验 方 法 的 问 题 是 ， 它 检 验 的 是 一 个 联 合 假




大的影响。而 “纯套利检验”在 这 方 面 具 有 一 定 的 优 势 。
因为它所需的假设条件很少，一般只要求投资者对金钱的
态度是多多益善的、永不满足的即可。
本 文 将 使 用 的 随 机 占 优 检 验 （J?6KDF54 L /6MN87G，





随 机 占 优 为 风 险 资 产 选 择 提 供 了 一 个 简 单 的 工 具
（J?6KDF54 L /6MN87G，:<AB）=O>。我们用一个简单的例子来
解释随机占优关系：假设投资者想在两个风险资产 R 和 .
之间做一个选择。如果在未来任何情况下 R 的收益总是超
过 . 的收益，只要投资者是永远不会满足的，那么投资者




上 述 例 子 仅 仅 是 一 阶 随 机 占 优 （S65@K9F5N45 @KFQ?7@K6Q
NFD6M7MQ4，/2T）的一个特例。更一般地，如果对任意 U，
资产 . 的收益小于或等于 U 的概率大于资产 R，那么资产




严 格 定 义 是 ： 假 设 R 和 . 的 收 益 的 累 积 概 率 密 度 函 数
（%T/）分别为 /: 和 V:，R 对 . 是一阶随机占优的，当且
仅当对任意的 U 有：
（:）
因此，如果 R 的收益的概率密度函数在 . 的收益的概
率密度函数的右边，那么 R 对 . 是一阶随机占优的。一阶
随机占优的条件很强，因此有了二阶随机占优和三阶随机
占优。定义 /! 和 V! 分别为 /: 和 V: 与横轴以及 UW7（7 为
任意实数）所围区域的面积，那么 R 对 . 是二阶随机占优
的，当且仅当对任意的 U 有：
（!）
二阶随机占优允许 R 和 . 的收益的累积概率密度函数
有 交 叉 的 可 能 。最 后 ，定 义 /$ 和 V$ 分 别 为 /! 和 V! 与 横
轴以及 UW7（7 为任意实数）所围区域的面积，XR 和 X. 分
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是 更 高 的 ， 因 此 理 性 投 资 者 不 会 持 有 不 占 优 的 资 产 。 另
外，从直观意义上看，如果资产 " 对资产 # 是一阶随机占
优的，那么说明无论在什么情况下，资产 " 的收益都不低
于资产 # 的收益；此时会有无风险的套利机会存在，即卖




生 转 债 自 上 市 以 来 一 段 时 间 （$%%& ’ %& ’ ()*$%%& ’ %+ ’ %,），
民生银行的股票日收盘价和民生转债日收盘价。期间的 !
月 (! 日，民生转债 的 转 股 价 发 生 了 一 次 调 整 ，从 原 来 的
(%-(( 元调整为 .-.& 元。







(- 如 果 股 票 价 格 下 跌 ， 那 么 用 1234 5 6 7/0 在
8"98: 中随机产生一个值域为（%，/0）的 /;。
$- 如果股票价格持平，那么 /;</0。
&- 如果股票 价 格 上 涨 ，那 么 用 1234 5 = 7(%%>/0 随
机产生一个值域为（/0，(%%>/0）的 /;。
在每次抽取中，我们假设 ;*0 是固定的，这样计算出
来的收益率具有可比 性 。因 为 我 们 的 样 本 期 内 有 ?& 个 交
易日，对应于每个交 易 日 我 们 都 随 机 抽 取 了 ?& 个 进 入 转
股期后的股票价格，同时使它们与样本期内的每一个交易
日匹配。
设 0 时 刻 可 转 债 的 价 格 为 @0，转 股 价 格 为 "；; 时 刻
股 票 价 格 为 /;， 可 转 债 的 价 格 为 @;； 那 么 股 票 收 益 率 的
计 算 公 式 为 AB（ /; ’ /0）， 转 股 收 益 率 的 计 算 公 式 为 AB
（ (%%
" /;








随机占优的，即转债投资对 股 票 投 资 是 一 阶 随 机 占 优 的 。
上述结果只是直观的结果，但数据分析表明，对于同样的













(- 如 果 市 场 允 许 卖 空 ， 投 资 者 可 以 通 过 卖 出 民 生 银
行 的 股 票 ， 以 所 得 收 入 买 入 民 生 转 债 ， 就 可 以 获 得 无 风
险 的 收 益 。以 $%%& 年 + 月 , 日 为 例 ，民 生 银 行 的 收 盘 价
为 (%-+!， 民 生 转 债 的 收 盘 价 为 ($,-&?， 转 股 价 为 .-.&。
·!?·
假 设 我 们 按 收 盘 价 卖 空 !"#!$% 股 民 生 银 行 ， 并 将 收 入
!"&#’$ 元买入 !() 元面值的民生可转债。注意！在初始套
利阶段，我们没有投资 ! 分钱。* 月 "% 日 （民生转债进入
转股期的第 ! 天），无论股 价 等 于 多 少 ，我 们 都 可 把 可 转
债转换成 !"+&’, 股 （-!)) . %+%’），其中 !"+!$% 股平掉股票
空仓，剩余 )+%* 股按市价卖掉就是套利利润。事实上，可





（!）如 果 投 资 者 有 民 生 银 行 的 股 票 ，那 么 投 资 者 可
以卖出持有的民生银行股票，以 所 得 收 入 买 入 民 生 转 债 ；
根据随机占优的定义，此时投资者的收益率会增加，而投
资者的风险却没有增加 （可转债可以看成是公司价值的衍









（’）推 而 广 之 ，如 果 中 国 的 可 转 债 都 随 机 占 优 于 各






定 可 转 债 投 资 对 股 票 投 资 的 随 机 占 优 边 界 （/01234 5




离散的观测值来定义。如果资产 A 的收 益 有 B! 个 观 测 值
A- CD7E 7-!E"E+++B!F，定义排序后的样本的频率函数为：
资产 G 的收益有 B" 个观测值 !-CD7E 7-!E"E###B"F，其排
序后的样本的频率函数 "（#$）也可以作类似的定义。令 H-
B!IB"，那么：
!+ A 对 G 是一阶随机占优的，当 且 仅 当 对 任 意 的 >!
H，有 ，而且至少存在一个 > 使得不等号
成立。其中：
%&（#’）的定义类似。
"+ A 对 G 是二阶随机占优的，当且仅当对任意的 >!
H，有 ，而且至少存在一个 > 使得不等号
成立。其中：
%(（#’）的定义类似。
’+ A 对 G 是三阶随机占优的，当且仅当对任意的 >!
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